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Обсуждение проблемы процентных ставок целесообразно из плоскости «высокие-низкие» пе-
ревести в «равновесные-неравновесные», т.е. взглянуть на соответствие их уровня межвременным 
предпочтениям хозяйственных субъектов. Именно нарушение последних искажает структуру об-
щественного производства и через квазибум ведёт к кризису, что было убедительно доказано 
Хайеком в дискуссии с Кейнсом. Кроме того, в условиях открытой экономики снижение ставки 
процента будет вызывать отток капитала и удешевление обменного курса; запрет же вывоза капи-
тала вынудит предпринимателей включать издержки, связанные с капиталом, в цены товаров – и 
скрыто вывозить капитал через международную торговлю; запрет же на торговлю товарами в 
условиях низких процентных ставок, а значит, высоких цен на капитальные товары будет вынуж-
дать бизнес-структуры импортировать капитальные товары, что будет вести к росту спроса на 
кредит и соответствующему росту процентных ставок. Кейнс признал, что занижение процентных 
ставок неизбежно требует автаркии [см. подробнее 3].  
Таким образом, начатый эксперимент с отрицательными ставками требует глубокого теорети-
ческого осмысления. Отрицательные ставки противоречат сути теоретической экономии как науки 
о деятельности людей в условиях ограниченности ресурсов и с неизбежностью ведут к непредска-
зуемости фондового рынка и приближению очередного финансового кризиса. 
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В последнее время в белорусской экономике сложилась неблагоприятная тенденция снижения 
качественных характеристик инвестиционной деятельности. В работе [1] на основе 
статистических данных белорусской экономики выявлен отчетливый тренд снижения 
эффективности накопления. В указанной работе сделан вывод, что объективной основой снижения 
эффективности является известный экономический закон убывающей отдачи факторов. К 
сожалению, эффекты, обусловленные законом убывающей отдачи факторов, явно 
недооцениваются нашими плановыми органами. В белорусской экономике по-прежнему 
сохраняется ориентация на экстенсивный экономический рост, при котором повышения его 
темпов пытаются добиться в основном за счет увеличения инвестиционной активности. Однако 
при убывающей отдаче капитала требуются особые подходы к планированию инвестиционной 
деятельности на макроэкономическом уровне. Прежде всего проблемы экономического развития в 
таком случае требуют своего теоретического осмысления, необходимого для ответа на следующие 
вопросы: 
- каковы особенности макроэкономической динамики в условиях убывающей отдачи факторов; 
- может ли быть устойчивым экономический рост в этих условиях; 
- каковы разумные границы интенсификации инвестиционного процесса и относительные 
пределы инвестиционной нагрузки на экономику; 
- какими могут быть перспективы повышения народного благосостояния при различных 
вариантах инвестиционной стратегии. 
Очевидно, что ответить на поставленные выше вопросы невозможно, ограничивая анализ рам-
ками одного или нескольких лет. Необходимо видение дальней перспективы, проливающей свет 
















итоги их реализации при условии, что основные качественные и количественные индикаторы этих 
стратегий будут стабильны. 
Из теории производственных функций известно, что адекватным индикатором действия закона 
убывающей отдачи факторов является коэффициент эластичности производительности труда по 
его капиталовооруженности. В условиях убывающей их отдачи величина данного коэффициента 
должна быть меньше единицы. Вместе с тем, этот коэффициент является важной качественной 
характеристикой экономического роста, которая может выступать в роли критерия эффективности 
накопления капитала. Поэтому его величину и динамику необходимо учитывать в моделях, кото-
рые будут использоваться при разработке инвестиционной стратегии и вариантов экономического 
роста на современном этапе развития белорусской экономики.  
Одна из таких макромоделей, которая содержит этот коэффициент в составе своих переменных, 
и представлена в дифференциальной форме, была использована для анализа особенностей макро-
экономической динамики при убывающей эффективности капитала. С помощью указанной моде-
ли на основе анализа ее решений оценивались долгосрочные последствия реализации различных 
инвестиционных стратегий при различных предположениях относительно их количественных и 
качественных характеристик, отражающих интенсивность и эффективность накопления капитала.  
В первую очередь интерес представляла так называемая экспоненциальная стратегия, при мо-
делировании которой в качестве постоянных экзогенных переменных выступали показатели ин-
тенсивности накопления и эластичности производительности труда по его капиталовооруженно-
сти. Модельный анализ последствий реализации этой стратегии позволил сделать следующие вы-
воды: 
- доля накопления основного капитала в ВВП при этой стратегии должна увеличиваться, что 
необходимо для поддержания стабильных темпов прироста капиталовооруженности; 
благосостояние может возрастать, пока норма накопления не превосходит значение указанного 
коэффициента эластичности;  
- когда возрастающая норма накопления капитала сравнивается с указанным коэффициентом 
эластичности, уровень благосостояния достигает своего конечного максимального уровня, после 
чего неизбежно должно убывать; 
- чем меньше интенсивность накопления, тем больший уровень благосостояния может дости-
гаться в максимуме, но для его достижения требуется больше времени; 
- предельно высокий уровень благосостояния достигается, когда интенсивность накопления 
стремится к своим минимальным значениям, при которых еще возможен экономический рост, но 
период роста этого показателя возрастает до бесконечности; 
- предельный максимум благосостояния недостижим в пределах ограниченного времени и мо-
жет служить лишь его верхней границей и мерой потенциальных возможностей экономики, в ко-
торой снижается отдача капитала. 
Таким образом, несмотря на безграничный рост производительности труда в условиях убыва-
ющей отдачи факторов рост благосостояния обязательно должен упираться в свой предел. Как из-
вестно, ограниченность пределов экономического роста в этих условиях доказал Р. Солоу в своей 
работе [2] на основе анализа построенной им модели. Однако при этом он рассматривал только 
стратегию, поддерживающую на постоянном уровне норму накопления капитала. При такой стра-
тегии капиталовооруженность, производительность труда и благосостояние в решении модели 
Солоу росли с убывающими темпами, стремясь к своим конечным предельным значениям.  
Долгосрочные последствия реализации такой стратегии также анализировались с помощью 
представленной выше модели, и результаты проведенного анализа полностью подтвердили выво-
ды Р. Солоу. Решение модели, соответствующее этой инвестиционной стратегии, подтвердило 
ограниченность пределов роста капиталовооруженности, производительности и благосостояния, а 
также позволило рассчитать так называемую «золотую норму накопления», при которой предель-
ный уровень благосостояния достигает своего максимального значения. Расчеты показали, что 
«золотая норма накопления» должна быть равной указанному коэффициенту эластичности.  
В целом анализ решений модели, соответствующих рассмотренным инвестиционным стратеги-
ям, показал, что в условиях убывающей отдачи капитала совершенно нереалистичными следует 
считать стратегии, которые предполагают поддерживать неизменные пропорции распределения 
ВВП, не снижая при этом темпов экономического роста. Попытки стабилизировать темпы роста 
неизбежно потребуют увеличивать норму накопления капитала, а желание сохранять неизменной 
норму накопления оказывается несовместимым со стабильными темпами экономического роста. В 














состояния вплоть до их отрицательных значений. Во втором стабильные пропорции распределе-
ния ВВП позволяют увеличивать благосостояние синхронно с повышением производительности 
труда, но рост производительности при этом быстро замедляется, упираясь в ограниченный пре-
дел.  
Анализ убедительно показал, что в условиях убывающей отдачи факторов экономический рост 
не может быть устойчивым, а перспективы повышения благосостояния ограничены довольно 
жесткими рамками, расширить которые невозможно за счет увеличения объемов инвестирования. 
Решения модели позволяют выявить верхние пороговые значения для нормы накопления, превы-
шение которых теряет экономический смысл, поскольку уже не может обеспечить расширение 
возможностей для роста благосостояния. Более того, попытки ускорить экономический рост в 
условиях убывающей отдачи каптала за счет интенсификации инвестиционного процесса могут 
привести к обратному результату, обернувшись в итоге бесполезной растратой ценных ресурсов.  
Как известно, основным условием, необходимым для преодоления негативного влияния закона 
убывающей отдачи факторов, является научно-технический прогресс, который проявляет себя в 
творческих достижениях науки, воплощенных в новых технологиях и методах управления. Поэто-
му основной стратегической задачей управления экономикой должна стать интенсификация науч-
но-технического прогресса. Только интеллектуальный ресурс, находящий свое отражение в до-
стижениях научно-технического прогресса, может обеспечить необходимые условия для устойчи-
вого, эффективного экономического роста, на основе которого можно успешно решить многочис-
ленные проблемы, стоящие перед белорусской экономикой. 
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CJSC “Holding Pinskdrev” is the oldest enterprise in Pinsk, and also in the all woodworking industry 
of the Republic of Belarus. The enterprise will celebrate its 140th anniversary in 2020. It is the leader in 
the production and sales of upholstered and cabinet furniture for homes and offices in Belarus [1]. 
The Russian market has been the main export market for CJSC “Holding Pinskdrev” products for 
several years. Kazakhstan is also one of the important economic partners.  
The company supplies furniture and plywood to the German market. For several years two German 
companies have been successfully working with these types of products by the company: Elastoform 
Polsterbel GmbH & Co and Ro.mann Maßmöbel GmbH (for furniture) and Albert Karsten (plywood) [2, 
p. 78]. 
To analyze the competitiveness of an enterprise in terms of environmental factors it seems most 
effective to use M. Porter’s five factor model, since this model covers a wide range of factors for a 
detailed analysis and makes it possible to clearly identify threats to the enterprise and its capabilities in 
the foreign market of the woodworking industry. 
Analysis of CJSC “Holding Pinskdrev” competitiveness was performed using the five factor model of 
M. Porter. Each of the five forces concerning the enterprise is described below. 
Treat of new entrants. Plywood and match production have a high impact. The high barriers to 
entry into this industry are caused not only by the high concentration of production, but also by a number 
of technological features in production. For plywood they are the seasonality of raw material, the 
dependence of quality on raw materials, high demands on product quality. At the same time, plywood and 
match production is characterized by high capital intensity. It is an obstacle to the entry of new 
enterprises into the market. 
The furniture industry has an average level of influence. For today 20% of domestic furniture 
production is produced by small and micro organizations. In the Russian Federation, where most of the 
supply is carried out, their share reaches 40%. 
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